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S treszczenie
Celem niniejszego artykułu jest zbadanie zgodności procesu wyboru 
inwestora branżowego lub konsorcjum z udziałem inwestora branżowego 
w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. 
z odpowiednimi rozporządzeniami Rady Ministrów oraz ustawą 
o działalności ubezpieczeniowej. Zamówienia. Autor prezentuje 
szczegółową procedurę, związaną z procesem wyboru inwestora 
branżowego. Koncentruje się na wątpliwościach natury merytorycznej 
i prawnej w tej procedurze.
S ummary
The aim of the article is to verify conformity of selection process of 
sector investor or consortium with participation of sector investor in 
privatization process of PZU S .A. with appropriate regulations of the Council 
of Ministers and Act on Insurance Activity. Author presents detailed 
procedure connected with selection process of sector investor. He focuses 
on doubts of law and content-related nature at this process.
Wprowadzenie
Introduction
Celem niniejszego artykułu jest zbadanie zgodności procesu wyboru 
inwestora branżowego lub konsorcjum z udziałem inwestora branżowego w 
procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. 
z rozporządzeniem Rady Ministrów z dnia 18 marca 1999 roku, 
rozporządzeniem Rady Ministrów z dnia 29 lipca 1997 r. w sprawie 
szczegółowego trybu zbywania akcji S karbu Państwa, ustawą z dnia 
28 lipca 1990 r. o działalności ubezpieczeniowej.
Prywatyzacja jest jednym z kilku najbardziej drażliwych zjawisk 
w III Rzeczpospolitej. Niezbędne przekształcenia własnościowe, które 
wprowadzono dla usunięcia absurdów realnego socjalizmu, stały się też 
polem nadużyć. Począwszy od decyzji rządu Rakowskiego z przełomu
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transformacji, które umożliwiły uwłaszczenie się urzędnikom okresu PR L-u, 
poprzez fiasko "Programu powszechnej prywatyzacji", aż do 
prywatyzacyjnych afer korupcyjnych z lat 90. w opinii publicznej utrwaliła się 
niechęć do procesu prywatyzacji. J ej przeważające i niepodważalne dobre 
strony takie jak zwiększenie konkurencyjności oraz wzrost efektywności na 
skutek stworzonego przez media negatywnego obrazu nie były na co dzień 
dostrzegane.179
W trakcie wprowadzania w Polsce w 1989 roku reform 
wolnorynkowych, pogląd na kwestię stosunków własności był bardzo prosty. 
Uznano mianowicie, że nieodzowne jest w nowym systemie zwiększenie roli 
sektora prywatnego.180 Dotyczyło to m.in. sektora ubezpieczeń. 23 grudnia 
1991 roku Państwowy Zakład Ubezpieczeń, jedna z dwóch instytucji 
w Polskiej Rzeczpospolitej Ludowej zajmująca się ubezpieczeniami, został 
przekształcony w jednoosobową spółkę S karbu Państwa.181 182 183Odbyło się to na 
podstawie artykułu 97 ustawy o działalności ubezpieczeniowej z dnia 28 
lipca 1990 r. 2 oraz rozporządzenia Ministra F inansów z dnia 18 grudnia 
1991 r. w sprawie trybu i zasad przekształcenia Państwowego Zakładu 
Ubezpieczeń w spółkę akcyjną S karbu Państwa oraz przejęcia przez tę 
spółkę zobowiązań z tytułu zawartych ubezpieczeń.18 Tym samym w 
sposób pośredni rozpoczęty został proces prywatyzacji PZU S .A.
W momencie przekształcenia PZU S .A. w jednoosobową spółkę 
S karbu Państwa stan środków własnych w spółce był ujemny. Wymagała 
więc ona natychmiastowej sanacji kapitałowej ze strony S karbu Państwa 
jako właściciela. Niestety, wówczas tego nie uczyniono. W efekcie dokonano 
przekształcenia państwowego zakładu w spółkę akcyjną z bilansową stratą 
na dzień 31 grudnia 1991 r. w wysokości 2054 mid zł. Wraz 
z przekształceniem Państwowego Zakładu Ubezpieczeń w Powszechny 
Zakład Ubezpieczeń S półka Akcyjna wyodrębniony został ze struktur tego 
zakładu Powszechny Zakład Ubezpieczeń na Ż ycie S .A., gdyż ustawa 
zakazywała łączenia działalności w zakresie ubezpieczeń majątkowych 
i życiowych w ramach tej samej spółki. Dzięki podziałowi PZU S .A. na dwa 
towarzystwa miały także zostać stworzone odpowiednie warunki do 
demonopolizacji i rozwoju konkurencji na rynku ubezpieczeniowym 
w Polsce.
Koncepcja podziału państwowego ubezpieczyciela nie znalazła 
akceptacji w zarządzie PZU S .A. W lipcu 1992 roku podjął on uchwałę,
179 K. Gottesman, „Wątpliwościpozostał/, R zeczpospolita”, 31.01.2004 , s. 2.
180 Kazimierz Z. Poznański, „Wielki przekręt - klęska polskich reform", Towarzystwo 
Wydawnicze i Literackie, Warszawa 2001, s. 25-26.
181 J ednoosobowe spółki S karbu Państwa są spółkami, w których S karb Państwa posiada 100% 
udziałów kapitałowych. W tych spółkach organ, który reprezentuje właściciela, stanowi 
jednocześnie walne zgromadzenie akcjonariuszy (w tym przypadku funkcję Walnego 
Zgromadzenia Akcjonariuszy pełni minister skarbu państwa). E . Bryl - Warewicz (red.), „Nadzór 
właścicielski S karbu Państwa” (publikacja Wydziału Polityki Majątkowej Departamentu Analiz 
i Prognoz Ministerstwa S karbu Państwa), Warszawa, styczeń 2002, s. 27.
182 Dziennik Ustaw Nr 59, pozycja 344 z późniejszymi zmianami.
183 Dziennik Ustaw Nr 119, pozycja 522.
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w której opowiedział się za własną koncepcją restrukturyzacji, uznając ją za 
bardziej korzystną. Koncepcja restrukturyzacji autorstwa zarządu PZU S .A. 
przewidywała utworzenie jednego dużego ogólnopolskiego towarzystwa 
ubezpieczeniowego oraz wydzielenie z dotychczasowej spółki pięciu 
regionalnych towarzystw ubezpieczeniowych, które byłyby powiązane ze 
spółką - matką poprzez 100% w niej udział. Zarząd państwowego 
ubezpieczyciela zdecydował się na taką koncepcję z uwagi na troskę 
o zachowanie silnej narodowej firmy ubezpieczeniowej, jednak ostatecznie 
w czerwcu 1993 roku minister finansów nie zaaprobował tego projektu.
W lipcu 1993 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU S .A. 
poprzez wydanie uchwały zatwierdziło do realizacji program Ministerstwa 
F inansów, dotyczący restrukturyzacji PZU S .A, którego koncepcja powstała 
w 1991 roku. Podstawami merytorycznymi tego programu były projekt 
ustawy o przekształceniu i prywatyzacji PZU S .A. J ako zasadnicze elementy 
restrukturyzacji PZU S .A. projekt ten przyjmował dokapitalizowanie PZU 
S .A. obligacjami S karbu Państwa.
Krokiem zmierzającym do sanacji kapitałowej była także uchwała 
podjęta we wrześniu 1993 r. przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU 
S A. W jej wyniku uchwalono podwyższenie kapitału akcyjnego spółki 
o kwotę 1 026 269 min zł przez emisję 10 262 690 akcji o wartości emisyjnej 
nie niższej niż 300 tys. zł na akcję, z prawem poboru przez S karb Państwa 
jako dotychczasowego wyłącznego akcjonariusza. E misja nie została 
zrealizowana z powodu niedojścia do skutku planowanej koncepcji podziału 
spółki i niezgłoszenia w S ejmie stosownej ustawy o przekształceniu 
i prywatyzacji PZU S A.184
Rozpoczęcie właściwego procesu prywatyzacji PZU S .A. miało 
miejsce 5 sierpnia 1997 roku. W tym dniu na posiedzeniu Rady Ministrów 
został przedstawiony „Program restrukturyzacji kapitałowej i prywatyzacji 
PZU S .A.”. Zakładał on zarówno dokapitalizowanie spółki, mające na celu sprostanie wymogom nadzoru ubezpieczeniowego185 (spółka PZU S .A. 
miała niedobór środków własnych w wysokości ok. 1 mid zł), jak i 
pozyskanie inwestora strategicznego, przy czym zakładano znalezienie na
184 S tenogram z 5. posiedzenia Komisji Ś ledczej do zbadania prawidłowości prywatyzacji PZU 
S .A. z 11 lutego 2005 roku, http://gospodarka.gazeta.pi/gospodarka/1,63065,2550092.html.
185 Istnieje powszechnie uznana potrzeba nadzoru ze strony państwa nad działalnością firm 
ubezpieczeniowych, ponieważ:
- ubezpieczenie jest istotnym czynnikiem rozwoju gospodarczego;
- działalność przedsiębiorstw ubezpieczeniowych ma charakter wysoce specjalistyczny 
i wymyka się spod kontroli ubezpieczających;
- działalność ubezpieczyciela ma znaczenie społeczne, więc w interesie społeczeństwa 
państwo powinno kontrolować, czy działalność firm ubezpieczeniowych jest zgodna z polityką 
gospodarczą i społeczną państwa
- społeczeństwo, nabywając ochronę ubezpieczeniową wpłaca do zakładów ubezpieczeń 
znaczne sumy pieniędzy; płynie stąd wniosek, że w interesie społeczeństwa leży kontrola 
działalności, a w szczególności gospodarki finansowej ubezpieczycieli.
K. Ciuman, „Reasekuracja a rynek ubezpieczeń", Wydawnictwo „Poltext”, Warszawa 1996, s. 
63.
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etapie wstępnym co najmniej 3-4 potencjalnych inwestorów strategicznych 
z zamiarem wynegocjowania jak najlepszych warunków. 186
Na koniec 1997 roku PZU S .A., opóźniając wypłacanie 
odszkodowań, zaciągnęło „nieoprocentowany kredyt” u tych, którzy 
regularnie płacili składki ubezpieczeniowe. Kontynuowanie tego stanu 
rzeczy groziło krachem rynku ubezpieczeniowego. Ówczesny rząd podjął 
próbę ratowania sytuacji przez emisję akcji, która dałaby inwestorowi prawo 
do około 26% akcji PZU S .A., bez wpływu środków do S karbu Państwa. 
Chętnych do kupna akcji jednak nie znaleziono. Dlatego problem sytuacji 
finansowej stał się jednym z kluczowych zadań stających przed nowym 
rządem, którego polityka prywatyzacyjna zakładała sprywatyzowanie 
głównych aktywów S karbu Państwa do 2000 roku.187
W lutym 1998 roku w Ministerstwie F inansów odbyło się 
posiedzenie, dotyczące restrukturyzacji i prywatyzacji PZU, w której ustalono 
następujące cele prywatyzacji: dokapitalizowanie spółki oraz uzyskanie 
wpływów do budżetu państwa. Zgodnie z podjętymi ustaleniami 31 marca 
1999 roku zarejestrowano w PZU S .A. podwyższenie kapitału. PZU S .A. 
zostało dokapitalizowane na skutek wniesienia do spółki 22 554 000 sztuk 
obligacji zamiennych Banku Handlowego w Warszawie S .A. Podwyższenie 
kapitału w tym wypadku miało na celu eliminację niedoborów w pokryciu 
marginesu wypłacalności środkami własnymi.
Ostateczna wersja strategii prywatyzacji PZU S .A., zaakceptowana 
przez R adę Ministrów, została zaproponowana przez ministra skarbu 
państwa, E mila Wąsacza. Obejmowała ona w pierwszym etapie sprzedaż 
30% akcji PZU inwestorowi branżowemu lub grupie inwestorów 
z inwestorem branżowym w trybie publicznego zaproszenia do rokowań, 
a w drugim etapie - zaoferowanie pozostałego w rękach S karbu Państwa 
pakietu akcji w ofercie publicznej nie później niż do końca 2001 roku. Do 
15 % akcji miało zostać udostępnione uprawnionym pracownikom w 2000 
roku, a 5 % akcji przeznaczono na cele reprywatyzacyjne.188 W takiej formie 
strategia ta została zaakceptowana przez Radę Ministrów w dniu 18 marca 
1999 roku. Zbycie akcji PZU S .A. miało na celu maksymalizację wartości 
PZU w procesie prywatyzacji oraz uzyskanie przychodów z prywatyzacji, 
koniecznych dla zasilenia różnych programów społecznych. Ponadto, 
wejście inwestora strategicznego do PZU S .A. miało wpłynąć na rozwój 
rynku ubezpieczeniowego w Polsce, zwiększenie konkurencyjności 
polskiego sektora ubezpieczeniowego wobec otwarcia rynku na konkurencję
186 Pismo podsekretarza stanu w Departamencie S ystemu Bankowego i Instytucji F inansowych 
Ministerstwa F inansów do Rady Ministrów z 2 lutego 1998 roku, sygn. BS /KZ/268/98.
187 S tenogram z 11. posiedzenia Komisji Ś ledczej do zbadania prawidłowości prywatyzacji PZU 
S .A. z 19 marca 2005 roku, http://gospodarka.gazeta.pi/gospodarka/1,63065,2612681.html.
188 Pismo ministra skarbu państwa do sekretarza Rady Ministrów z 11 marca 1999 roku, sygn. 
MS P/DS S ilF/WIF/984/99/J C , załączniki: wniosek w sprawie wyrażenia zgody przez Radę 
Ministrów, na podstawie art. 1a ust. 2 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiębiorstw 
państwowych z dnia 30 sierpnia 1996 roku, na prywatyzację oraz akceptację strategii 
prywatyzacji spółki Powszechny Zakład Ubezpieczeń S .A., projekt zapisu do protokołu ustaleń 
z posiedzenia Rady Ministrów.
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ze strony ubezpieczycieli z krajów Unii E uropejskiej i wzmocnienie PZU S .A. 
w sprostaniu międzynarodowej konkurencji. Zadanie nabywcy 30% akcji 
PZU S .A. polegało jednocześnie na stworzeniu warunków rozwoju spółce 
poprzez ewentualne zobowiązanie potencjalnego inwestora do 
podwyższenia kapitału, wniesienie know-how, wniesienie nowych 
produktów, zachowanie tożsamości.189
Wstępna procedura wyboru inwestora branżowego
Preliminary procedure of selection process  of sector investor
10 maja 1999 roku minister skarbu państwa ogłosił w dzienniku 
„R zeczpospolita” zaproszenie do rokowań na nabycie 30 procent akcji PZU 
S .A. inwestorowi branżowemu lub grupie inwestorów zawierających 
inwestora branżowego. W czerwcu 1999 roku oferty wstępne złożyły 
następujące podmioty: AXA; Allianz Aktiengesellschaft; E uropejski Bank 
Odbudowy i R ozwoju; Konsorcjum E ureko, Bank of America i BIG Banku 
Gdańskiego; Konsorcjum S wiss R einsurance Company i Winterthur S wiss 
Insurance Company; Ceska Pojistovna i Northern Cross Investment Ltd.190
7 podmiotów, które zgłosiły zainteresowanie zakupu akcji PZU S .A., 
po podpisaniu zobowiązania o zachowaniu poufności191 otrzymały 
memorandum informacyjne, sporządzone przez doradcę prywatyzacyjnego, 
ABN AMRO Bank (Polska). J ego udostępnienie zostało uzależnione od 
podania przez uczestników postępowania uzasadnienia zainteresowania 
zakupem akcji oraz informacji o własnej działalności. Informacje 
o działalności miały zawierać podstawowe dane finansowe i uwzględniać 
wymagania, dotyczące profilu inwestorów, określone w zaproszeniu do 
rokowań. Temu wymaganiu sprostały wszystkie podmioty, które złożyły 
oferty wstępne.
Złożenie wstępnych propozycji zakupu akcji spółki
S ubmitting of preliminary share purchase offers
Po zapoznaniu się z memorandum informacyjnym oferenci złożyli 
wstępną propozycję zakupu akcji spółki, która obejmowała następujące 
elementy: podstawowe informacje o podmiocie składającym (zaznaczono, 
że rozpatrywane będą jedynie oferty konsorcjów, posiadających w swym 
składzie inwestora branżowego); opis działalności podmiotu składającego 
(opis powiązań kapitałowych z innymi podmiotami, ostatnie roczne 
sprawozdanie, opis struktury akcjonariatu, charakterystyka głównych 
udziałowców lub akcjonariuszy); wstępną proponowaną cenę za jedną akcję 
(zaznaczono, że jeżeli zostanie podany przedział cenowy, do oceny zostanie
189 Wniosek o wyrażenie przez Radę Ministrów zgody na prywatyzację Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A. zgodnie z art. 1a ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji 
i prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych (Dz. U. nr 118, poz. 561 z późniejszymi zmianami) 
oraz o zaakceptowanie strategii prywatyzacji, s. 1.
190 Protokół otwarcia ofert na zakup 30% akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., 
Warszawa, 21 czerwca 1999 roku.
191 Informacja o publicznym zaproszeniu do rokowań dotyczących sprzedaży akcji PZU S .A., 
załącznik: zobowiązanie o zachowaniu poufności („Zobowiązanie”).
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przyjęta cena minimalna); przewidywane źródła finansowania zakupu akcji 
spółki oraz uzasadnienie zamiaru kupna akcji PZU S .A.
Na podstawie powyższych kryteriów doradca prywatyzacyjny 
Ministerstwa S karbu Państwa zdecydował, że wymogi formalne, postawione 
przez sprzedającego akcje PZU S .A., spełniły 4 podmioty: konsorcjum 
E ureko, Bank of America i BIG Banku Gdańskiego; konsorcjum S wiss 
R einsurance Company i Winterthur S wiss Insurance Company; AXA 
i Allianz. W dokumencie analitycznym znalazło to odzwierciedlenie 
w sformułowaniu: ’’brak błędów formalnych dyskwalifikujących ofertę, 
konieczność drobnych wyjaśnień i/lub uzupełnienia dokumentacji w 
ograniczonym zakresie”.192 Istotne braki formalne sprawiły, że zostały 
zdyskwalifikowane wstępne propozycje E uropejskiego Banku Odbudowy 
i Rozwoju (nie odpowiadała ona przedmiotowi zaproszenia do rokowań, 
ponieważ nie złożyła oferty cenowej)193, Northern Cross Investment Ltd. 
(brak partnera z branży ubezpieczeniowej, zainteresowanie tylko 10% 
akcji)194, Ceska Pojistovna (brak uzasadnienia zamiaru kupna)195 * *.1 6
Konsorcjum E ureko, Bank of America i BIG Banku Gdańskiego 
zaproponowało w swojej ofercie cenę za jedną akcję w przedziale 771,3 - 
1134,3 zł, a zatem cena 30% akcji PZU (2 590 569 akcji serii A) zamknęła 
się w przedziale 1998 - 2938 min zł. Konsorcjum S wiss Reinsurance 
Company i Winterthur S wiss Insurance Company zaproponowało cenę za 
jedną akcję w przedziale 680 - 815 zł, a zatem cena 30% akcji PZU 
zamknęła się w przedziale 1762 - 2111 min zł.198 Podmiot AXA 
zaproponował cenę za jedną akcję w przedziale 579 - 810,6 zł, a zatem 
cena 30% akcji PZU zamknęła się w przedziale 1500 - 2100 min zł.199 
Podmiot Allianz Aktiengesellschaft zaproponowało jako jedyny cenę za 
jedną akcję nie w formie „widełek” - w wysokości 550 zł, a zatem cena 30% 
akcji PZU zamknęła się w przedziale 1424,8 min zł.200 Na podstawie
spolećnost 
198 Pismo
192 Załącznik nr 2 do Informacji o publicznym zaproszeniu do rokowań dotyczących sprzedaży 
akcji PZU S .A., s. 1.
193 Pismo prezesa zarządu ABN AMRO Bank (Polska) do wiceprezesa Departamentu 
Bankowości E uropejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju z 8 lipca 1999 roku.
194 Pismo prezesa zarządu ABN AMR O Bank (Polska) do zastępcy dyrektora Northern Cross 
Investment Limited z 8 lipca 1999 roku.
195 Pismo prezesa zarządu ABN AMR O Bank (Polska) do prezesa zarządu PPF burzowni 
a.s. z 8 lipca 1999 roku.
prezesa zarządu ABN AMR O Bank (Polska) do dyrektora Departamentu S półek
S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa z 7 lipca 1999 roku, 
załącznik: Rekomendacja dotycząca dopuszczenia inwestorów do rokowań w związku z 
prywatyzacją PZU S .A., s. 1,2.,9/ Wstępna propozycja konsorcjum E ureko B.V., BIG Bank Gdański S .A., Bank ot America 
skierowana do ministra skarbu państwa zakupu 30% akcji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A., Warszawa, 21 czerwca 1999 roku, s. 44.
198 Wstępna propozycja zakupu akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., złożona przez 
S wiss Reinsurance Company i Winterthur S wiss Insurance Company, Warszawa, 21 czerwca 
1999 roku, s. 33.
199 Wstępna propozycja zakupu akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., złożona przez 
podmiot AXA, Warszawa, 21 czerwca 1999 roku, s. 17.
200 Wstępna oferta nabycia akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., złożona przez 
podmiot Allianz Aktiengesellschaft, Warszawa, 21 czerwca 1999 roku, s. 4.
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powyższych danych cenowych można stwierdzić, że najwyższą cenę 
minimalną za akcję zaproponowało konsorcjum E ureko, Bank of America 
i BIG Banku Gdańskiego. Najniższa propozycja cenowa należała natomiast 
do oferty spółki Allianz. Mając na uwadze proponowaną cenę, doradca 
Ministerstwa S karbu Państwa w procesie prywatyzacji uznał jednak 
wszystkie wstępne propozycje za atrakcyjne i godne akceptacji przez S karb 
Państwa.
Podobne stwierdzenie odniósł ABN AMRO Bank do źródeł 
finansowania wszystkich czterech oferentów201 - wszystkie podmioty 
deklarowały bowiem finansowanie transakcji ze swoich własnych środków 
i uwzględniając wielomiliardowe fundusze w ich dyspozycji, nie widać było 
istotnego zagrożenia dla ich możliwości finansowania transakcji. J edyne 
wątpliwości, zdaniem doradcy, pojawiły się przy konsorcjum E ureko B.V., 
BIG Bank Gdański, Bank of America, którego pierwszy członek zakładał 
finansowanie z przyszłej emisji akcji, drugi - z ewentualnej pożyczki.202
Oceniając uzasadnienie zamiaru zakupu, ABN AMRO Bank 
stwierdził, że pod względem przewidywanego miejsca PZU S .A. w strategii 
oferenta, utrzymania nazwy i tożsamości PZU S .A. wszystkie cztery wstępne 
propozycje prezentują podobne stanowisko, spełniające wymagania 
Ministerstwa S karbu Państwa. Konsorcjum E ureko zaproponowało 
umocnienie pozycji PZU S .A. jako niezależnej grupy oraz podkreślenie 
polskości tej grupy za sprawą udziału w konsorcjum BIG Banku Gdańskiego. 
Podmiot AXA zaoferował wspieranie rozwoju PZU S .A. na zasadach dużej 
samodzielności. Konsorcjum S wiss Re - Winterthur zaproponowało 
partnerstwo strategiczne, natomiast w ofercie spółki Allianz widać było chęć 
bezpośredniego oddziaływania na działalność PZU S .A., co się przejawiło 
w braku jednoznacznej deklaracji oferenta co do nazwy i tożsamości PZU 
w długim okresie. Fakt ten odróżniał wstępną propozycję podmiotu Allianz 
od pozostałych trzech i kłócił się z założeniami polityki prywatyzacyjnej 
S karbu Państwa w stosunku do PZU S .A. Z tego powodu doradca 
prywatyzacyjny określił wstępną propozycję podmiotu Allianz jako istotnie
201 Notatka służbowa, sporządzona w dniu 25 czerwca 1999 roku przez kierownika projektu 
PZU S .A. w Departamencie S półek S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa S karbu 
Państwa (dotyczy aktualnego stanu prac przy prywatyzacji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A.), załącznik: zestawienie wstępnych propozycji zakupu akcji 30% PZU S .A., 
s. 4.
202 Zgodnie z wstępną propozycją zakupu akcji PZU S .A. BIG Bank Gdański zamierzał 
sfinansować zakup pakietu 10% akcji PZU ze swoich funduszy własnych. Miało to swoje 
uzasadnienie w tym, że BIG Bank Gdański należał w 1999 roku do grupy 
„przekapitalizowanych" banków polskich. J ego współczynnik wypłacalności wynosił bowiem 
około 15% (15,43% według stanu na 30 kwietnia 1999 roku). Fakt ten był równoznaczny z tym, 
że fundusze własne banku w wysokości 1500 min zł są niemal dwukrotnie większe 
w porównaniu z 8% minimum, który jest wymagany przez przepisy bankowe. Zakup akcji PZU 
S .A. przez BIG Bank Gdański miał więc być sfinansowany z nadwyżkowego kapitału. 
Zaznaczono jednak, że bank jest przygotowany do zwiększenia swojej bazy kapitałowej 
poprzez zaciągnięcie pożyczki, która może dodatkowo zwiększyć fundusze własne o 725 min 
zł. Wstępna propozycja konsorcjum E ureko B.V., BIG Bank Gdański S .A., Bank of America 
skierowana do ministra skarbu państwa zakupu 30% akcji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A., Warszawa, 21 czerwca 1999 roku, s. 46.
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gorszą od pozostałych trzech i nie dopuścił jej do rokowań. Tym samym 
zarekomendował, aby Ministerstwo S karbu Państwa dopuściło 3 podmioty 
do następnego etapu procedury zaproszenia do rokowań.203
Złożenie wiążących propozycji zakupu akcji spółki
S ubmitting of binding share purchase offers
Trzem oferentom, którzy przeszli do III etapu procedury, 
przysługiwało prawo do zbadania stanu grupy PZU, w szczególności PZU 
S .A. i PZU Ż ycie S .A., czyli do przeprowadzenia tzw. due diligence. Po 
zakończeniu badania stanu grupy PZU podmioty zainteresowane zakupem 
akcji miały przedłożyć wiążące propozycje, które powinny zawierać: 
informacje o oferencie oraz cenę za jedną akcję. Na informacje o oferencie 
złożyły się informacja o poszczególnych członkach konsorcjum oraz 
informacja o ilości akcji, jakie ma zamiar nabyć każdy z jego członków. 
Ponadto, we fragmencie tym zaznaczono, że nie będą rozpatrywane 
wiążące propozycje konsorcjów, w których będą występować inni 
członkowie konsorcjum niż wskazani we wstępnej propozycji.20
6 września 1999 roku dwu potencjalnych inwestorów złożyło 
wiążące propozycje zakupu akcji - byli to konsorcjum E ureko B.V. i BIG 
Bank S .A. oraz francuski ubezpieczyciel AXA.205 Konsorcjum E ureko B.V. 
i BIG Bank S .A. zaproponowało cenę za jedną akcję w przedziale 1043 - 
1390 zł, a zatem cena 30% akcji PZU zamknęła się w przedziale 2702 - 
3601 min zł.206 Podmiot AXA złożył ofertę ceny za jedną akcję w przedziale 
926,44 - 1158,05 zł, a zatem cena 30% akcji PZU zamknęła się 
w przedziale 2400 - 3000 min zł.207 Ostatecznie na skutek tego, że oferta 
wiążąca konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank S .A. w wysokości 1043 zł za 
akcję była o 12,6% wyższa od takiej oferty złożonej przez firmę AXA, 
wyłączność negocjacyjną, czyli możliwość dalszych negocjacji, w okresie od 
22 września 1999 roku do 6 października 1999 roku uzyskało konsorcjum. 
Wybór przez doradcę prywatyzacyjnego oferty podmiotu z wyższą ceną akcji 
współgrał z faktycznym celem prywatyzacji, określonym przez Ministerstwo 
S karbu Państwa. Polegał on na uzyskaniu możliwie dużych wpływów 
z prywatyzacji, co stanowiło treść interesu publicznego.208 Doradca
203 Pismo prezesa zarządu ABN AMR O Bank (Polska) do dyrektora Departamentu S półek 
S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa z 9 lipca 1999 roku.
204 Pismo wicedyrektora Departamentu S półek S trategicznych i Instytucji F inansowych 
Ministerstwa S karbu Państwa do pełnomocnika ABN AMRO Bank (Polska) S .A. z 21 kwietnia 
1999 roku, sygn. MS P/DS S ilF/WIF/1380/99/J C , załącznik: informacja o publicznym zaproszeniu 
do rokowań dotyczących sprzedaży akcji PZU S .A., s. 4-5.
205 Protokół z otwarcia wiążących propozycji warunków umowy na zakup 30% akcji 
Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., Warszawa, 6 września 1999 roku.
206 Wiążąca propozycja konsorcjum E ureko B.V., BIG Bank Gdański S .A. skierowana do 
ministra skarbu państwa zakupu 30% akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., 
Warszawa, 6 września 1999 roku, s. 44 - 45.
207 Wiążąca propozycja zakupu akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., złożona przez 
podmiot AXA, Warszawa, 6 września 1999 roku, s. 18.
08 Z. S taniek, „Teoretyczne aspekty polskiej prywatyzacji w okresie transformacji”, „Monografie 
i Opracowania 488", Oficyna Wydawnicza S zkoły Głównej Handlowej, Warszawa 2001, s. 98.
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prywatyzacyjny, uzasadniając swój wybór, podkreślił także, że oferta 
konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank S .A. jest bardziej zbieżna z koncepcją 
rozwoju Grupy PZU, wypracowaną przez zarząd PZU (wiązało się to 
w szczególności z udziałem BIG Banku Gdańskiego jako partnera z sektora 
bankowego i chęcią rozwinięcia przez zarząd PZU S .A. działalności 
bancassurance).20
Podpisanie umowy sprzedaży akcji PZU S .A.
S igning an PZU S .A. shares  sale agreement
5 listopada 1999 roku podpisano umowę prywatyzacyjną pomiędzy 
S karbem Państwa, który reprezentował minister skarbu państwa, E mil 
Wąsacz, a E ureko B.V. z siedzibą w Amsterdamie (spółką działającą 
zgodnie z prawem Królestwa Holandii) oraz BIG Bankiem Gdańskim S .A. 
z siedzibą w Warszawie. Na podstawie tej umowy konsorcjum nabyło pakiet 
30% akcji PZU (E ureko B.V. - 20%, BIG BG S .A. - 10% akcji) na łączną 
kwotę 3 018 012 885 zł. Ostateczna wiążąca oferta cenowa za jedną akcję 
PZU S .A., którą zaproponowało Konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank S .A., 
wynosiła więc 1165 zł. 10
W umowie sprzedaży akcji konsorcjum zobowiązało się do 
dostarczenia grupie PZU technologii informatycznych, know - how i metod 
organizatorskich, co zgodnie z polityką inwestycyjną E ureko miało się 
dokonać drogą ewolucyjną. E ureko pragnęło jednak pełnić w grupie PZU 
rolę inwestora strategicznego. Znalazło to odzwierciedlenie 
w zagwarantowanym w umowie większym wpływie konsorcjum na 
zarządzanie PZU S .A. niż wynikałoby to z wielkości posiadanych akcji.209 210 11 
Zawarta umowa zobowiązała, ponadto, inwestorów do wspierania wiodącej 
pozycji grupy PZU w Polsce oraz rozwoju spółki zgodnie z „Programem 
rozwoju PZU S .A.”, który stanowił załącznik nr 5 do tej umowy.212 W ramach 
programu rozwoju konsorcjum zobowiązało się do wspierania PZU S .A. 
w zakresie rozwoju produktów, technik sprzedaży (cross - selling, 
bancassurance), udostępnienia know - how w zakresie zarządzania 
aktywami, wsparcia technicznego w zakresie systemów informatycznych 
oraz rozwoju kadry i transferu wiedzy. Realizacja programu rozwoju miała 
spowodować umocnienie pozycji grupy PZU na rynku.213 Działania te,
209 Pismo dyrektora Departamentu S półek S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa 
S karbu Państwa do dyrektora ABN AMRO Corporate F inance (Polska) S p. z o.o. z 21 września 
1999 roku, sygn. MS P/DS S ilF/WIF/2946/99/J K.
210 Komunikat w sprawie zawarcia umowy sprzedaży akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń 
S półka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, wydany przez wicedyrektora Biura Komunikacji 
S połecznej i Informacji Ministerstwa S karbu Państwa w dniu 5 listopada 1999 roku w 
Warszawie, s. 1.
211 Z. S taniek, „Teoretyczne aspekty polskiej prywatyzacji w okresie transformacji", „Monografie 
i Opracowania 488”, Oficyna Wydawnicza S zkoły Głównej Handlowej, Warszawa 2001, s. 99.
2,2 Umowa sprzedaży akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S półka Akcyjna z siedzibą w 
Warszawie zawarta w Warszawie w dniu 5 listopada 1999 roku, s. 15-16.
213 Załącznik nr 5 „Program rozwoju PZU S .A." do „Umowy sprzedaży akcji Powszechnego 
Zakładu Ubezpieczeń S półka Akcyjna z siedzibą w Warszawie zawarta w Warszawie w dniu 
5 listopada 1999 roku", s. 2-5.
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zgodnie z założeniami strategii prywatyzacji PZU S .A., miały także podnieść 
wartość spółki i przygotować ją do dalszej prywatyzacji w ramach oferty 
publicznej.214
Ocena wyboru inwestora branżowego 
E valuation of sector investor’s selection
Podpisaną umowę, dotyczącą prywatyzacji PZU S .A., należy jednak 
uznać za budzącą wątpliwości natury merytorycznej i prawnej, ponieważ 
przy wyborze inwestora strategicznego w procesie prywatyzacji 
Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. wystąpiły istotne 
nieprawidłowości.
Postanowieniem uchwały Rady Ministrów z dnia 18 marca 1999 
roku215 doradca prywatyzacyjny był zobowiązany do wyboru inwestora 
branżowego lub grupy inwestorów z inwestorem branżowym, tzn. z udziałem 
firmy ubezpieczeniowej, inwestora, który wzmocni spółkę, zdynamizuje 
i ukierunkuje jej rozwój, przyczyni się do wzrostu jej wartości.216 Warunek 
przynależności do branży ubezpieczeniowej był bezwzględnie obowiązujący 
i jego niespełnienie musiało skutkować niedopuszczeniem do dalszych 
etapów postępowania w procedurze prywatyzacyjnej, a w rezultacie do 
negocjacji z Ministerstwem S karbu Państwa. Tymczasem żaden z członków 
wyłonionego przez doradcę prywatyzacyjnego konsorcjum nie jest 
inwestorem branżowym. Wprawdzie E ureko B.V. było przedstawiane 
w procesie prywatyzacyjnym jako inwestor branżowy (por. oświadczenie 
wiceprezesa zarządu E ureko B.V., E rnsta J ansena: „ Celem E ureko jest 
utrzymywanie akcji spółek świadczących usługi finansowe, w szczególności 
zakładów ubezpieczenia oraz powiązanych z nimi spółek zarządzających 
aktywami; tak więc sugestia, że E ureko z tego powodu nie jest 
towarzystwem ubezpieczeniowym, jest absurdalna.”217), jednak 
w rzeczywistości tego wymogu nie spełniało. Potwierdzeniem stanu 
faktycznego jest zarówno statut spółki E ureko B.V., jak i sporządzona przez 
KPMG Polska „Informacja na temat konsorcjum E ureko B.V.” oraz opinia 
Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych i jej 
przewodniczącego.
Treść statutu spółki świadczy o tym, że E ureko B.V. jest jedynie 
inwestorem finansowym. Artykuł 2 tego statutu stanowi bowiem, że „celem
214 Pismo dyrektora ABN AMR O Bank (Polska) S .A. do wicedyrektora Departamentu S półek 
S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa z 1 grudnia 1999 roku, 
załącznik nr 1: „Raport końcowy z prac wykonanych przy prywatyzacji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S półka Akcyjna” (wykonawcy: ABN AMR O, NM Rothschild & S ons Limited.), 
Warszawa, grudzień 1999 rok, s. 12.
2.5 Protokół ustaleń nr 12/99 posiedzenia Rady Ministrów w dniu 18 marca 1999 roku, sygn. 
PR M 001-12-99, s. 5-6, pkt 12.
2.6 Wystąpienie podsekretarza stanu w Ministerstwie S karbu Państwa, J acka Ambroziaka na 
posiedzeniu Komisji S karbu Państwa, Uwłaszczenia i Prywatyzacji S ejmu RP, 13.07.2000 
roku.
2.7 Pismo wiceprezesa zarządu E ureko B.V. do przewodniczącego Komisji śledczej do zbadania 
prawidłowości prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń (Zeist, 19 kwietnia 2005 r.), 
załącznik nr 1, s. 1.
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spółki jest uczestniczenie, finansowanie lub każde inne przejęcie udziału, 
oraz zarządzanie innymi firmami lub przedsięwzięciami, nabywanie, 
wykorzystywanie i obciążanie majątku ruchomego i nieruchomości, 
inwestowanie w innych firmach i przedsięwzięciach, nabywanie, posiadanie, 
zbywanie lub działanie w każdy inny sposób w ramach wszelkiego rodzaju 
uczestnictwa lub udziałów w innych firmach i przedsięwzięciach, 
inwestowanie ich aktywów w akcje, papiery wartościowe i lokaty, 
świadczenie usług w zakresie działalności komercyjnej i finansowanie, 
udzielanie gwarancji, zaciąganie zobowiązań w imieniu firm, z którymi jest 
zrzeszona w Grupie oraz wszelkie działanie, które w najszerszym znaczeniu 
tego słowa jest związane z w/w celami, a które służą do ich osiągnięcia”.218
Ponadto, w „Informacji na temat konsorcjum E ureko B.V.”, 
opublikowanym przez KPMG Polska, autor raportu stwierdza, że „E ureko 
B.V. jest firmą holdingową, sama nie prowadzi żadnej działalności bankowej, 
ubezpieczeniowej ani z zakresu zarządzania aktywami”.219 Wprawdzie w tym 
samym raporcie KPMG Polska wymienia członków grupy E ureko, 
zajmujących się działalnością ubezpieczeniową takie jak Achmea Holding 
N.V. (firma holenderska), S eguros e Pensoes Gere S GPS S .A. (firma 
portugalska), Friends F irst Holdings Limited (firma irlandzka), InterAmerican 
Hellenie Life Insurance Company S .A. (firma grecka), Union Poistovacia 
A.S . (firma słowacka) oraz działalnością reasekuracyjną takie jak E ureko 
Reinsurance S .A. (firma ze S łowacji), jednak uczestnikiem konsorcjum była 
nie grupa E ureko z wymienionymi akcjonariuszami, ale firma holdingowa 
E ureko B.V., nie prowadząca działalności operacyjnej, zarejestrowana 
w Izbie Handlowej w Amsterdamie pod numerem 33235189.220 Także 
w opinii Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych nie ma 
wystarczających przesłanek, by uznać E ureko B.V. za inwestora 
branżowego. Wg niej, E ureko B.V. „nie posiada zezwolenia holenderskiego 
organu nadzoru na prowadzenie działalności ubezpieczeniowej ani nigdy się 
o takie zezwolenie nie ubiegało oraz nigdy nie było notowane na rynkach 
europejskich jako podmiot prowadzący działalność ubezpieczeniową.”221 
Dopełnieniem opinii KNUiFE jest zeznanie jej przewodniczącego przed 
S ejmową Komisją Ś ledczą do zbadania prawidłowości prywatyzacji PZU 
S .A., przed którą J an Monkiewicz stwierdził, że „według ustaleń Komisji 
Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych, opierających się na 
bezpośrednich stwierdzeniach urzędu nadzoru holenderskiego, wynika, że 
E ureko BV nie jest podmiotem licencjonowanym w znaczeniu prawa 
ubezpieczeniowego czy w znaczeniu dyrektyw ubezpieczeniowych, które są
218 S tatut E ureko B.V. (tłumaczenie z języka angielskiego), artykuł 2 „Przedmiot działalności”, 
s. 2.
219 „Informacja na temat konsorcjum E ureko B.V.", KPMG Polska, lipiec 2002, s. 10.
220 Rejestr podmiotów gospodarczych Izby Handlowo - Przemysłowej w Amsterdamie 
(tłumaczenie z języka angielskiego), s.1.
221 Pismo przewodniczącego Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych do 
przewodniczącego Komisji Ś ledczej ds. PZU z 5 kwietnia 2005 roku, sygn. 1810/42/05.
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wiążące dla krajów unijnych.”222 Ponadto, potwierdzeniem braku zezwolenia 
holenderskiego organu nadzoru, czyli tamtejszego odpowiednika Komisji 
Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych, na prowadzenie 
działalności ubezpieczeniowej przez E ureko B.V. jest pismo, w którym 
kierownictwo „Pensioen - & Verzekeringskamer” stwierdza, że „E ureko B.V. 
nie podlega nadzorowi holenderskiej Komisji Nadzoru Ubezpieczeń 
i Funduszy E merytalnych, ponieważ tylko przedsiębiorstwa 
ubezpieczeniowe działające na rynku holenderskim podlegają 
bezpośredniemu nadzorowi.”223
Przesłanka nieposiadania przez podmiot E ureko B.V. statusu 
inwestora branżowego nie była jedyną przyczyną, uzasadniającą już na 
etapie przyjmowania ofert wstępnych możliwość odrzucenia oferty 
konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank S .A. z przyczyn formalnych. Znaczące 
uchybienie w wyborze, dokonanym przez doradcę prywatyzacyjnego 
Ministerstwa S karbu Państwa, stanowi także dopuszczenie do złożenia 
wiążącej oferty przez konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank Gdański S .A. 
Istnieją podstawy, by przypuszczać, że czynność ta była dotknięta wadą 
nieważności. Na etapie składania wiążących propozycji została bowiem 
naruszona jedna z zasad, określonych przez Ministerstwo S karbu Państwa, 
która dotyczyła zakresu podmiotowego konsorcjum.224 Na publiczne 
zaproszenie do rokowań, ogłoszone w maju 1999 roku, odpowiedziało 
w czerwcu tego samego roku 7 podmiotów, w tym konsorcjum E ureko, Bank 
of America i BIG Banku Gdańskiego, natomiast wiążącą ofertę złożyło 
w Ministerstwie S karbu Państwa 6 września 1999 roku konsorcjum E ureko 
B.V. i BIG Bank Gdański S .A., ponieważ w międzyczasie Bank of America 
wycofał się z konsorcjum. Tymczasem Departament S półek S trategicznych 
i Instytucji Finansowych Ministerstwa S karbu Państwa wyraźnie zaznaczył, 
że „nie będą rozpatrywane wiążące propozycje konsorcjów, w których będą 
występować inni członkowie konsorcjum niż wskazani we wstępnej 
propozycji.”225
Zasadnicze wątpliwości przy wyborze konsorcjum E ureko B.V. i BIG 
Bank Gdański S .A. na inwestora może budzić także element nie znajdujący 
bezpośredniego odzwierciedlenia w przepisach prawa, ale wpływający na 
bezpieczeństwo systemu finansowego w Polsce - siła finansowa 
i organizacyjna spółki E ureko B.V., co również w pewnym stopniu może 
kwestionować wybór dokonany przez doradcę prywatyzacyjnego ABN 
AMRO Bank. Wiążąca oferta cenowa konsorcjum E ureko B.V. i BIG Bank
222 S tenogram z przesłuchania przewodniczącego Komisja Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy 
E merytalnych w dniu 18 sierpnia 2005 roku przed komisją śledczą do zbadania prawidłowości 
prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S półka Akcyjna, s. 6.
23 Pismo prezesa Pensioen - & Verzekeringskamer do przewodniczącego Komisji Nadzoru 
Ubezpieczeń i Funduszy E merytalnych z 1 czerwca 2004 roku, sygn. C3/2004-2267.
224 Przed złożeniem wiążących propozycji zakupu akcji spółki doradca prywatyzacyjny 
zaznaczył, że nie będą rozpatrywane wiążące propozycje konsorcjów, w których będą 
występować inni członkowie konsorcjum niż wskazani we wstępnej propozycji.225 Informacja o publicznym zaproszeniu do rokowań dotyczących sprzedaży akcji PZU S .A., s. 
4.
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Gdański S .A. wyniosła ponad 1165 zł za 1 akcję, co było równoznaczne 
z tym, że oferent zgodził się zapłacić 3,018 mid zł za 30% udziałów PZU. 
Kwota ta w efekcie różniła się od górnej granicy zaproponowanej przez 
podmiot AXA o 18 min zł.226 W tym kontekście istotne jest zaprezentowanie, 
jak grupa E ureko B.V. prezentuje się na tle europejskich ubezpieczycieli, 
a szczególnie spółki AXA.
Grupa E ureko pod względem wielkości przypisanej składki zajmuje 18. 
pozycję w E uropie - pozycję tę zawdzięcza składkom, wpłacanym 
w poszczególnych spółkach grupy, tzn. Achmea, S eguros e Pensoes, 
Friends F irst, Interamerican, Imperio, F&C, Union, E ureko Re. Wielkość 
składki zebranej brutto w przypadku grupy E ureko wynosi 6726 mid euro, 
a w przypadku podmiotu AXA - 65 299 mid euro.227 Mając to na uwadze, 
uprawnione jest stwierdzenie, że spółka AXA jako największy francuski 
ubezpieczyciel, największy ubezpieczyciel europejski i druga pod względem 
wielkości na świecie firma ubezpieczeniowa, czyli prowadząca na dużo 
większą skalę działalność ubezpieczeniową niż E ureko, dawała rękojmię 
wniesienia lepszego know - how ubezpieczeniowego.
Opinia ta znajduje także potwierdzenie w raporcie renomowanej 
agencji ratingowej S tandard&Poors na temat spółki E ureko B.V. 
W listopadzie 1999 roku wspomniana agencja wśród negatywów spółki 
wymieniła „brak znaczącej działalności operacyjnej i doświadczenia”. 
Według niej, jedyną rolą E ureko B.V. jest „generowanie możliwości 
biznesowych oraz funkcjonowanie jako pośrednik cross - holdingowy dla 
uczestników aliansu”.228 Ponadto, know - how E ureko B.V. na tle spółki AXA 
można uznać za niewystarczające z uwagi na to, że, jak twierdzą autorzy 
raportu przygotowanego przez KPMG Polska, „know - how E ureko pochodzi 
w znacznym stopniu od lokalnych spółek.”229 W grupie E ureko brakuje 
bowiem spółki o profilu zdecydowanego lidera, który byłby w czołówce 
głównych ubezpieczycieli europejskich i był w stanie przekazać spółkom, 
które wchodzą do holdingu E ureko, know - how wieloletniego lidera. 
Potwierdzeniem takiego stanu rzeczy jest wiążąca propozycja konsorcjum 
E ureko B.V. i BIG Banku Gdańskiego S .A., w której stwierdzono, że „E ureko 
B.V. nie posiada podmiotu dominującego, a reguły, które są zawarte 
w umowie tej spółki, nie dopuszczają do sytuacji, w której którykolwiek 
z partnerów miałby się stać podmiotem dominującym.”230 Pozycję lidera na
226 Pismo dyrektora Departamentu S pótek S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa 
S karbu Państwa do ministra skarbu państwa z 17 września 1999 roku, sygn. 
MS P/DS S ilF/Z/124/99, s. 4.
227 http://www.eureko.net/docements/annual-
report/ar2000/eureko_ annualreport_ 2000_ part.  3.pdf;
http://www.axa.com/lib/en/uploads/anr/group/2000/AXA_ Annual_ Report_ 2000.pdf.
228 R atings on E ureko B.V. and S ubsidiaries Affirmed; Outlook Negative, 16th November 2001 
(published by S tandard&Poors), analysts: David Anthony, London; Tatiana Grineva, London; 
R ob J ones, London.
229 „Informacja na temat konsorcjum E ureko B.V.”, KPMG Polska, lipiec 2002, s. 1.
230 Wiążąca propozycja konsorcjum E ureko B.V., BIG Bank Gdański S .A. skierowana do 
ministra skarbu państwa zakupu 30% akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A.,
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rynku ubezpieczeń ma jedynie podmiot S eguros e Pensoes, działający 
w Portugalii, jednak rynek portugalski pod względem wielkości plasuje się na
18. miejscu w E uropie. Inne spółki grupy E ureko mają silną pozycję jedynie 
w niektórych segmentach: Achmea jest na pierwszym miejscu w Holandii 
w segmencie ubezpieczeń innych niż na życie, a Interamerican na 
pierwszym miejscu w segmencie ubezpieczeń życiowych w Grecji. Warte 
podkreślenia w kontekście doświadczenia holdingu E ureko jest także to, że 
nie jest on w znaczącym stopniu obecny na żadnym z pięciu głównych 
europejskich rynków ubezpieczeniowych, czyli w Niemczech, Francji, 
Wielkiej Brytanii, S zwajcarii i Włoszech. Grupa E ureko nie ma 
doświadczenia w regionie E uropy Ś rodkowo - Wschodniej, podczas gdy 
spółka AXA posiada jedno towarzystwo ubezpieczeniowe działające na 
Węgrzech (AXA Colonia Biztosito), prowadzi aktywną działalność 
reasekuracyjną poprzez spółkę AXA Re (Węgry, Czechy, S łowacja, 
S łowenia, E stonia, Rumunia, Bułgaria, Ukraina, Armenia), świadczy usługi 
typu assistance (głównie na terenie Polski, ale również na terenie Węgier, 
Czech, S łowacji, E stonii, Rumunii, Bułgarii, Ukrainy), oferuje ubezpieczenia 
podmiotów gospodarczych poprzez AXA Global R isks (głównie na terenie 
Polski, ale także w Czechach i Rumunii).231 Pomimo obecności holdingu 
E ureko na kilku rynkach lokalnych, poza S eguros e Pensoes, większość ze 
spółek E ureko nie ma własnego doświadczenia w działalności 
międzynarodowej. Tym samym można przypuszczać, że transfer 
doświadczeń, do którego spółka zobowiązała się w umowie sprzedaży akcji, 
nie może znaleźć potwierdzenia w rzeczywistości. R easumując, należy 
stwierdzić, że nawet gdyby w konsorcjum kupującym 30 % akcji PZU S .A. 
występowała grupa E ureko razem ze swoimi spółkami ubezpieczeniowymi, 
co nie było zgodne z rzeczywistością (w konsorcjum partnerem BIG Banku 
Gdańskiego był holding E ureko B.V., zatrudniający 46 osób232), to posiadała 
ona nikły potencjał doświadczenia i wiedzy ubezpieczeniowej w stosunku do 
swojego konkurenta, spółki AXA. Na tej podstawie teza o możliwym do 
zakwestionowania wyborze dokonanym przez doradcę prywatyzacyjnego, 
ABN AMRO Bank (Polska) zyskuje jeszcze mocniejsze podstawy 
dowodowe. Wprawdzie minister skarbu państwa wymieniał jako interes 
publiczny wysokość ceny w celu uzyskania możliwie dużych wpływów z 
prywatyzacji233, jednak był to cel doraźny, zakładający pokrycie bieżących 
wydatków budżetowych. Ważniejsze z punktu widzenia rozwoju grupy PZU 
było jednak wypełnienie zobowiązań z umowy sprzedaży, dotyczących 
wniesienia know-how, technologii informatycznych i metod organizatorskich.
Warszawa,
6 września 1999 roku, s. 14.
231 Załącznik nr 2 do Rekomendacji dotyczącej dopuszczenia inwestorów do rokowań w związku 
z prywatyzacją PZU S .A., s. 3.
232 S tatut E ureko B.V. (tłumaczenie z języka angielskiego), s.1.
233 Z. S taniek, „Teoretyczne aspekty polskiej prywatyzacji w okresie transformacji”, „Monografie 
i Opracowania 488", Oficyna Wydawnicza S zkoły Głównej Handlowej, Warszawa 2001, s. 98.
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W obliczu obowiązywania artykułu 11 d ustawy o działalności 
ubezpieczeniowej z dnia 28 lipca 1990 roku234 235wątpliwości budzi wybór 
E ureko B.V. na kupującego 30% akcji PZU S .A. Wspomniany artykuł 
z ustawy mówi bowiem o obowiązku uzyskania zgody ministra finansów na 
nabycie akcji zakładu ubezpieczeń, zapewniających przekroczenie 25% 
głosów na walnym zgromadzeniu oraz o możliwości odmówienia zgody, gdy 
środki przeznaczone na nabycie akcji pochodzą z kredytu lub pożyczki albo 
są w jakikolwiek sposób obciążone.2 5 E ureko B.V. w przeciwieństwie do 
pozostałych spółek, które brały udział w prywatyzacji, czyli S wiss Re, 
Allianz, Axa, jest spółką niepubliczną. J est to równoznaczne z tym, że nie 
ma obowiązku publicznego ujawniania informacji, które są istotne dla 
kondycji finansowej danej spółki. Tym samym podmiot holenderski nie był 
zobligowany do ujawniania pochodzenia środków pieniężnych, 
przeznaczonych na nabycie akcji, co w powiązaniu ze wspomnianym 
przepisem ustawy o działalności ubezpieczeniowej budzi zastrzeżenia 
i w pewnym stopniu poddaje w wątpliwość decyzję doradcy 
prywatyzacyjnego. Chcąc rozwinąć ten wątek należy wspomnieć, że raporty 
roczne E ureko B.V. nie podlegają tym samym kryteriom weryfikacji i oceny, 
co raporty spółek publicznych. W rzeczywistości jest to równoznaczne 
z faktem, że spółka w komunikatach prasowych oraz sprawozdaniach 
finansowych i raportach rocznych może podawać wyłącznie wybrane 
informacje. Znajduje to potwierdzenie w tym, że E ureko B.V. w swoich 
dokumentach finansowych, które są badane przez holenderski oddział 
KPMG, prezentuje wyniki skonsolidowane i przepływy finansowe dla całej 
grupy spółek holdingu. W sprawozdaniach tych brakuje jednak bardziej 
szczegółowych informacji, które dotyczą zobowiązań i stosunków pomiędzy 
E ureko B.V. i poszczególnymi spółkami grupy. S konsolidowane wyniki 
finansowe nie pozwalają także dobrze zbadać wewnętrznego zadłużenia 
grupy, co w związku z zakazem kupna akcji z środków w jakikolwiek sposób 
obciążonych, pochodzących z kredytu lub pożyczki poddaje w wątpliwość 
wybór, dokonany przez ABN AMRO Bank Polska.
Podsumowanie
Podstawowym celem prywatyzacji PZU S .A. było zapewnienie jego 
rozwoju. Był to podstawowy interes S karbu Państwa. Wiązało się on 
z realizacją zobowiązań zapisanych w umowie sprzedaży akcji, czyli m.in. 
z transferem know-how ubezpieczeniowego. Z takiego punktu widzenia 
wybór E ureko B.V., które w opinii Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy 
E merytalnych „nie posiada zezwolenia holenderskiego organu nadzoru na 
prowadzenie działalności ubezpieczeniowej”, budzi zastrzeżenia natury 
merytorycznej. Wątpliwości pojawiają się również przy porównaniu siły 
finansowej oferentów, które złożyły wiążącą propozycję zakupu akcji - 
podmiotu AXA i konsorcjum E ureko B.V.- BIG Bank Gdański S .A. Nabywcą 
30% akcji PZU S .A. zostało konsorcjum, której członkiem był holding
234 Dz. U. z 1996 roku, Nr 11, poz. 62 z późniejszymi zmianami.
235 Ustawa o działalności ubezpieczeniowej z dnia 28 lipca 1990 roku, art. 11 d ust. 3, pkt 2.
267
lokalnych spółek ubezpieczeniowych, a nie firma ubezpieczeniowa, podczas 
gdy odpadła druga pod względem wielkości na świecie firma 
ubezpieczeniowa. Zastrzeżenia natury formalnej pojawiają się natomiast 
przy uwzględnieniu wycofania się podmiotu Bank of America z konsorcjum 
E ureko B.V. - BIG Bank Gdański. S tało to w wyraźnej sprzeczności 
z wymaganiami Departamentu S półek S trategicznych i Instytucji 
F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa, który wyraźnie zaznaczył, że 
„nie będą rozpatrywane wiążące propozycje konsorcjów, w których będą 
występować inni członkowie konsorcjum niż wskazani we wstępnej 
propozycji.” Niebagatelne znaczenie ma także fakt, że E ureko B.V. jest 
spółką niepubliczną i nie miała obowiązku publicznego ujawniania informacji, 
które są istotne dla kondycji finansowej danej spółki. W połączeniu 
z artykułem 11 d ustawy o działalności ubezpieczeniowej, dotyczącym 
możliwości odmówienia zgody na nabycie akcji, gdy środki na nie 
przeznaczone pochodzą z kredytu lub pożyczki albo są w jakikolwiek sposób 
obciążone, sytuacja ta nie przemawiała na korzyść podmiotu 
holenderskiego.
Reasumując, należy stwierdzić, że naruszone przepisy 
rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 18 marca 1999 roku, rozporządzenia 
Rady Ministrów z dnia 29 lipca 1997 r. w sprawie szczegółowego trybu 
zbywania akcji S karbu Państwa, ustawy z dnia 28 lipca 1990 r. 
o działalności ubezpieczeniowej w procesie wyboru podmiotu kupującego 
30% akcji PZU S .A. mogą poddawać w wątpliwość wybór konsorcjum, które 
miało nabyć akcje największego polskiego ubezpieczyciela. W konsekwencji 
sytuacja ta rodzi podejrzenia o istotność przesłanek merytorycznych przy 
wyborze inwestora, dokonanym przez doradcę prywatyzacyjnego, ABN 
AMRO Bank Polska i może świadczyć o korupcyjnym charakterze wyboru 
nabywcy 30% akcji PZU S .A.
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